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Введение 
Настоящая методическая разработка включает: вопросы для обсуждения, 
в том числе вопросы, подлежащие самостоятельной проработке студентами, 
контрольные вопросы, практические задания, задания для самостоятельной ра-
боты, список литературы и перечень материалов для изучения по каждой теме.  
Семинарские занятия по курсу «Финансовый менеджмент» проводятся в 
форме обсуждения сформулированных в методической разработке вопросов. 
Основная цель семинарских занятий – закрепление и углубление рассмотренно-
го в ходе лекционных занятий и изученного в ходе самостоятельной работы 
теоретического материала. На практических занятиях рассматривается решение 
конкретных проблем в области управления финансами, в том числе с использо-
ванием количественных методов. Условия практических заданий могут содер-
жать избыточную информацию либо, наоборот, требовать от студента умения 
сделать и обосновать необходимые для решения задания допущения. Цель 
практических занятий – закрепление навыков применения теоретических кон-
цепций и методов управления финансами, позволяющих эффективно управлять 
формированием и распределением финансовых ресурсов, обосновывать инве-
стиционные и финансовые решения.  
Контроль уровня и качества знаний студентов в ходе занятий осуществ-
ляется в форме письменных или устных опросов; кроме того, предусматривает-
ся проведение контрольной работы для выявления умения студента решать 
практические задания по данному курсу. Оценки, полученные студентами в хо-
де письменных и устных опросов, учитываются в блоке текущих оценок. Оцен-
ки за контрольные работы и промежуточные тесты с удельными весами, опре-
деленными преподавателем в зависимости от сложности заданий, заносятся в 
контрольный блок. 
Целью контрольных вопросов выступает, прежде всего, самоконтроль 
студентами уровня освоения и глубины понимания рассматриваемых в курсе 
проблем. Студентам рекомендуется проработать список вопросов, относящихся 
к каждой теме заблаговременно, чтобы, если им не удалось найти ответы на эти 
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вопросы в лекциях и материалах, заданных для самостоятельной проработки, 
задать соответствующие вопросы преподавателю. 
Вопросы, предназначенные для самостоятельной проработки студентами, 
выполняют дополняющую и структурирующую функции, позволяя студентам 
более глубоко проработать дидактические единицы программы дисциплины, 
которые «не умещаются» в ограниченные временные рамки аудиторных заня-
тий. Указанные вопросы не являются обязательными для обсуждения в ходе 
аудиторного занятия, однако их изучение формирует общий уровень понима-
ния дисциплины, необходимый для получения высокой оценки за текущий 
блок. При этом преподаватель вправе поднять соответствующий вопрос для об-
суждения в ходе семинарского занятия.  
Выполнение заданий для самостоятельной работы носит обязательный 
характер. Задания включают элементы творческого характера; их выполнение 
направлено на развитие навыков самостоятельного осмысления рассматривае-
мых в конкретной теме проблем. Преподаватель вправе проконтролировать вы-
полнение заданий для самостоятельной работы с выставлением оценки в теку-
щий блок. 
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Тема 1. Содержание, цели и задачи финансового менеджмента. Место 
финансового менеджмента в общей системе управления организацией. Крите-
рии эффективности управления финансами (1 занятие) 
Вопросы для обсуждения 
1. Финансы хозяйствующих субъектов, их роль и основные функции. 
2. Управление финансами хозяйствующих субъектов: содержание, цели 
и задачи. Эволюция управления финансами организаций. 
3. Объекты и субъекты финансового менеджмента. 
4. Задачи, решаемые системой управления финансами коммерческой ор-
ганизации. 
5. Индикаторы создания стоимости как критерии эффективности управ-
ления финансами. 
6. Управление по центрам финансовой ответственности. 
7. Мотивация финансовых менеджеров. 
 
Контрольные вопросы 
1. Охарактеризуйте основные этапы эволюции управления финансами 
хозяйствующих субъектов в условиях директивного и рыночного распределе-
ния финансовых ресурсов. 
2. В чем заключаются особенности проявления функций финансов орга-
низаций в условиях рыночного распределения финансовых ресурсов? 
3. Дайте определение объекта и субъектов финансового менеджмента. 
4. Перечислите и охарактеризуйте основные задачи финансового ме-
неджмента. 
5. Охарактеризуйте место финансового менеджмента в системе управле-
ния организацией. 
6. Сформулируйте основную цель управления финансами коммерческой 
организации. Возможны ли, на Ваш взгляд, иные формулировки целей финан-
сового менеджмента? 
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7. Перечислите известные Вам индикаторы создания стоимости. Какую 
роль в организации управления финансами фирмы они играют? 
8. Опишите основные виды центров финансовой ответственности. 
9. Выделите основные типы потенциальных агентских конфликтов. Ка-
кие из них, на Ваш взгляд, наиболее характерны для отечественной экономики? 
 
Вопросы для самостоятельной работы 
1. Место финансового менеджмента в общей системе управления орга-
низацией. 
2. Структура системы управления финансами коммерческой организа-
ции. 
3. Максимизация достояния собственников и максимизация прибыли, 
как альтернативные цели управления финансами коммерческой организации. 
4. Рыночные и расчетные индикаторы (измерители) создания стоимости. 
5. Экономическая прибыль и экономическая добавленная стоимость как 
индикаторы эффективности управления финансами коммерческой фирмы. 
6. Максимизация достояния собственников как основная цель управле-
ния финансами в рыночной экономике: управленческие, экономические (мак-
роэкономические) и этические аспекты. 
 
Задания для самостоятельной работы 
1. Проанализируйте различные подходы к определению понятия «финан-
сы организаций» и функций финансов организаций (хозяйствующих субъек-
тов). Обоснуйте свое видение этого вопроса. 
2. Охарактеризуйте структуру управления финансами известного Вам 
предприятия. Насколько она близка к описанной в настоящем курсе?  
3. Дайте характеристику основных областей деятельности финансового 
менеджера. Попробуйте ранжировать их по степени важности. 
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4. Проведите сравнительный анализ современных систем мотивации фи-
нансовых менеджеров. Оформите соответствующую таблицу. Какие из них 
применяются отечественными компаниями? 
5. Проведите сравнительный анализ известных Вам индикаторов (изме-
рителей) создания стоимости. Оформите соответствующую таблицу, выделив 
рыночные и расчетные индикаторы. Какие из этих индикаторов, на Ваш взгляд, 
наилучшим образом соответствуют управленческой практике отечественных 
компаний? Почему? 
 
Рекомендуемая литература 
1. Анкудинов А.Б. Финансовый менеджмент: опорный конспект лекций / 
Анкудинов А.Б. – Казань: КГФЭИ, 2009. – Гл. 1,11. 
2. Боди З. Финансы: учебное пособие / Боди З., Мертон Р. / Пер. с англ. – 
М.: Издательский дом «Вильямс», 2005. – Гл. 1,2. 
3. Бригхем Ю. Финансовый менеджмент. Полный курс. В 2-х т.: учебное 
пособие / Бригхем Ю., Гапенски Л. / Пер. с англ. – СПб: Экономическая школа, 
2005. – Гл. 1. 
4. Ван Хорн Дж. К. Основы финансового менеджмента / Ван Хорн Дж. 
К., Вахович Дж. М. – 11-е издание / Пер. с англ. – М.: Издательский дом «Виль-
ямс», 2004. – Гл. 1,3. 
5. Волков Д.Л. Теория ценностно-ориентированного менеджмента: фи-
нансовый и бухгалтерский аспекты / Волков Д.Л. – СПб.: Издательский дом 
Санкт-Петербургского государственного университета, 2006. – Гл. 5. 
6. Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика / Ковалев 
В.В. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2007. – Гл. 1-
4. 
7. Финансы предприятий: учебник / Под ред. М.В.Романовского. – СПб.: 
«Издательский дом «Бизнес-пресса», 2000. – Гл. 1, 2. 
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Тема 2. Категории и базовые концепции финансового менеджмента. Ин-
струменты финансового менеджмента (1 занятие) 
Вопросы для обсуждения 
1. Понятие концепции. Роль и место базовых концепций (гипотез) в 
управлении финансами коммерческих организаций. 
2. Концепция временной стоимости (ценности) денег. 
3. Концепция (гипотеза) компромисса между риском и доходностью и её 
роль в принятии финансовых решений. 
4. Концепции (гипотезы) информационной эффективности финансовых 
рынков и ассиметричной информации. 
5. Концепция стоимости капитала. 
6. Концепция альтернативных издержек. 
7. Концепция агентских отношений. 
8. Инструменты финансового менеджмента. 
9. Финансовые инструменты и их использование в финансовом менедж-
менте. 
 
Контрольные вопросы 
1. Охарактеризуйте категории финансового менеджмента и их связь с 
общеэкономическими категориями и категориями бухгалтерского учета. 
2. Сформулируйте концепции временной стоимости (ценности) денег и 
компромисса между риском и доходностью. Что свидетельствует в пользу объ-
ективного характера этих концепций?  
3. Сформулируйте концепции (гипотезы) информационной эффективно-
сти финансовых рынков и асимметричной информации. Какую роль играют эти 
концепции в управлении финансами? 
4. Что понимается под эффективностью финансового рынка? Какие виды 
и формы рыночной эффективности Вам известны? Каким образом соотносятся 
между собой информационная, распределительная и операционная эффектив-
ности? 
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5. Сформулируйте концепцию стоимости капитала и концепцию альтер-
нативных издержек. Почему без учета этих концепций невозможно принять 
обоснованные инвестиционные решения?  
6. Дайте определения следующим понятиям: финансовый инструмент, 
долевая ценная бумага, долговая ценная бумага, конвертация, консолидация, 
дробление. 
7. Охарактеризуйте основные виды финансовых инструментов и их ис-
пользование в финансовом менеджменте. 
8. В чем заключаются основные различия долевых и долговых ценных 
бумаг с правовой и финансовой точек зрения? 
9. В чем заключается принципиальная разница между первичными и 
производными ценными бумагами (деривативами)? В чем заключается смысл 
«производности» последних? 
10. Какие инструменты управления привлечением капитала и инструмен-
ты управления инвестициями (активами) Вы можете назвать? Какова связь этих 
понятий с финансовыми инструментами? 
 
Вопросы для самостоятельной работы 
1. Финансовые категории и их взаимосвязь с общеэкономическими и 
учетными категориями. 
2. Формы информационной эффективности рынка. 
3. Распределительная и операционная эффективность рынка. 
4. Концепция (гипотеза) временной неограниченности функционирова-
ния хозяйствующего субъекта. 
5. Финансовые инструменты: понятие, основные виды и использование в 
финансовом менеджменте. 
 
Задания для самостоятельной работы 
1. Проанализируйте роль базовых концепций финансового менеджмента 
в формировании модели управления финансами коммерческой организации. 
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Можно ли каким-либо образом (с позиции финансового менеджера) ранжиро-
вать эти концепции по степени важности? Если да, то предложите свой вариант 
и обоснуйте его. 
2. Охарактеризуйте суть гипотез слабой, умеренной и сильной формы 
эффективности рынка. Возможно ли на практике существование сильной фор-
мы эффективности? Какова, на Ваш взгляд, эффективность российского рынка 
ценных бумаг? 
3. В чем состоит информационная асимметрия рынка? Приведите приме-
ры. Можно ли достичь абсолютной информационной симметрии на рынке цен-
ных бумаг? 
4. Обоснуйте концептуальный характер гипотезы временной неограни-
ченности функционирования хозяйствующего субъекта. 
5. Дайте краткий обзор основного инструментария финансового ме-
неджмента. Для каких целей используются перечисленные Вами управленче-
ские инструменты? Какие базовые концепции финансового менеджмента они 
реализуют? 
6. Проведите сравнительный анализ основных характеристик различных 
финансовых инструментов. Каким образом они используются в финансовом 
менеджменте? 
 
Рекомендуемая литература 
1. Анкудинов А.Б. Финансовый менеджмент: опорный конспект лекций / 
Анкудинов А.Б. – Казань: КГФЭИ, 2009. – Гл. 1. 
2. Бригхем Ю. Финансовый менеджмент. Полный курс. В 2-х т.: учебное 
пособие / Бригхем Ю., Гапенски Л. / Пер. с англ. – СПб: Экономическая школа, 
2005. – Гл. 1. 
3. Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика / Ковалев 
В.В. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2007. – Гл. 2. 
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Тема 3. Информационное обеспечение финансового менеджмента и 
внешняя среда управления финансами (1 занятие) 
Вопросы для обсуждения 
1. Финансовая и управленческая отчетность, как информационная основа 
управления финансами коммерческой организации. 
2. Финансовые и товарные рынки, и их роль в управлении финансами. 
3. Основные организационно-правовые формы хозяйствования, преду-
смотренные российским законодательством и особенности организации финан-
сов, присущие этим формам. 
4. Основные характеристики, преимущества и недостатки корпоративной 
формы организации бизнеса с точки зрения финансового управления. 
 
Контрольные вопросы 
1. Перечислите и охарактеризуйте основные группы информационных 
источников, используемых при управлении финансами коммерческих органи-
заций. 
2. Охарактеризуйте роль финансовой и управленческой (внутренней) от-
четности в информационном обеспечении системы управления финансами 
коммерческих организаций. На какие группы пользователей ориентирована 
финансовая и на какие управленческая отчетность? Какие информационные це-
ли указанные группы пользователей преследуют? 
3. Информацию какого характера получают финансовые менеджеры с 
фондовых, кредитных, валютных и товарных рынков? При принятии каких ре-
шений эта информация используется? 
4. Охарактеризуйте основные правовые формы осуществления бизнеса, 
предусмотренные российским законодательством, с точки зрения организации 
управления финансами. 
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Вопросы для самостоятельной работы 
1. Пользователи данных финансовой отчетности. Основные приемы ана-
лиза финансовой отчетности. 
2. Внешняя – правовая и налоговая – среда управления финансами. 
3. Несистемные (неформализованные) источники информационного 
обеспечения управления финансами. 
4. Акционерная компания как основная форма организации крупного 
бизнеса. 
5. Налоги с предприятий и физических лиц, и управление финансами ор-
ганизаций. Налоговый менеджмент. 
 
Задания для самостоятельной работы 
1. Укажите, какими основными характеристиками должна обладать фи-
нансовая и управленческая отчетность, чтобы стать основой принятия управ-
ленческих решений финансовым менеджером? От каких факторов это зависит? 
2. Изучите процесс принятия управленческого решения финансового ха-
рактера на известном Вам предприятии. Какая информация является основой 
подобного решения? Какие данные для этого используются? Какие факторы 
влияют на этот процесс? 
3. Проведите сравнительный анализ основных организационно-правовых 
форм осуществления бизнеса, используемых в отечественной практике. Сопо-
ставьте результаты анализа с известной Вам зарубежной практикой. Какие вы-
воды относительно влияния правовой системы и правоприменительной практи-
ки на управление финансами Вы можете сделать? 
 
Рекомендуемая литература 
1. Гражданский кодекс Российской Федерации от 30 ноября 1994 г. N 51-
Ф3 (ред. от 17 июля 2009 г.). Часть первая // Справочно-правовая система «Га-
рант». 
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2. Об акционерных обществах: Федеральный закон от 26 декабря 1995 г. 
N 208-ФЗ (ред. от 19 июля 2009 г.) // Справочно-правовая система «Гарант». 
3. О бухгалтерском учете: Федеральный закон от 21 ноября 1996 г. N 
129-ФЗ (ред. от 3 ноября 2006 г.) // Справочно-правовая система «Гарант». 
4. О рынке ценных бумаг: Федеральный закон от 22 апреля 1996 г. N 39-
ФЗ (ред. от 19 июля 2009 г.) // Справочно-правовая система «Гарант». 
5. Анкудинов А.Б. Финансовый менеджмент: опорный конспект лекций / 
Анкудинов А.Б. – Казань: КГФЭИ, 2009. – Гл. 1. 
6. Боди З. Финансы: учебное пособие / Боди З., Мертон Р. / Пер. с англ. – 
М.: Издательский дом «Вильямс», 2005. – Гл. 3. 
7. Бригхем Ю. Финансовый менеджмент. Полный курс. В 2-х т.: учебное 
пособие / Бригхем Ю., Гапенски Л. / Пер. с англ. – СПб: Экономическая школа, 
2005. – Гл. 18. 
8. Ван Хорн Дж. К. Основы финансового менеджмента / Ван Хорн Дж. 
К., Вахович Дж. М. – 11-е издание / Пер. с англ. – М.: Издательский дом «Виль-
ямс», 2004. – Часть III. 
9. Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика / Ковалев 
В.В. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2007. – Гл. 
3,4,8,9. 
10. Росс С. Основы корпоративных финансов / Росс С., Вестерфилд Р., 
Джордан Б. / Пер. с англ. – М.: Лаборатория базовых знаний, 2000. – Гл. 2,3. 
 
Тема 4. Оценка денежных потоков и финансовых активов. Методологи-
ческие основы принятия финансовых решений (2 занятия) 
Занятие 1 
Вопросы для обсуждения 
1. Базовая методология принятия финансовых решений. 
2. Оценка внутренней стоимости (фундаментальной ценности) финансо-
вых активов и ее использование при обосновании финансовых решений.  
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3. Простые и сложные проценты; внутригодовые процентные начисления 
и их использование в оценке приносящих доход активов. 
4. Эффективная годовая процентная ставка, ее определение и примене-
ние в управлении финансами. 
5. Аннуитеты и их использование в финансовых расчетах. Дисконтиро-
ванная и будущая стоимость аннуитета. 
6. Оценка денежных потоков. 
7. Оценка и доходность финансовых инструментов с фиксированным до-
ходом. 
8. Оценка и доходность обыкновенных акций. 
9. Модели оценки акций. 
 
Практические задания 
1. Вам необходимо с максимальной выгодой вложить на срок в один год 
некоторую сумму денег в пределах, покрываемых системой страхования вкла-
дов. Банки предлагают Вам три варианта вложения средств: а) в депозит под 
12% годовых с начислением один раз в год; б) в депозит под 11.5% годовых с 
поквартальным начислением процентов; в) в депозит под 11% годовых с поме-
сячным начислением процентов. Если не учитывать соображения предпочтения 
ликвидности, то на каком вложении Вы остановите свой выбор? Как может из-
мениться Ваше решение, если фактор ликвидности вложения станет для Вас 
существенным? 
2. В течение 10 лет организация вносит в негосударственный пенсион-
ный фонд по 3 тыс. руб. ежемесячно в конце каждого месяца, чтобы, начиная с 
конца первого месяца после выхода на пенсию, будущий пенсионер мог допол-
нительно получать негосударственную пенсию. Договор носит срочный харак-
тер и предусматривает выплату пенсии в течение 20 лет. Каков будет размер 
этой пенсии, если пенсионный фонд обеспечивает чистую доходность на вло-
жения в размере 12% годовых? 
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3. Оцените стоимость облигации номиналом в 1000 руб. с ежекварталь-
ной выплатой купонного дохода. Купонная ставка – 8% годовых; ставка доход-
ности по альтернативным инвестициям – 18% годовых с помесячным начисле-
нием. До погашения облигации осталось 3 года. 
4. Оцените годовую доходность трехмесячной дисконтной облигации 
номинальной стоимостью 1000 руб., которая размещена по 923 руб. 76 коп. 
5. Оцените акции компании ХХХ, если в течение двух лет она не будет 
выплачивать дивидендов, затем, начиная с конца третьего года в течение 8 лет 
дивиденд будет составлять 3 рубля на акцию, после чего начнет возрастать на 
6% в год неограниченно долго. Ставка альтернативной доходности равна18%. 
6. Дивиденд по обыкновенной акции компании YYY за текущий год со-
ставит, по оценкам, 20 коп. Номинальная стоимость акции – 10 коп.; рыночная 
цена 1 руб. 25 коп. В дальнейшем ожидается равномерный рост дивидендных 
выплат на 8% в год бессрочно долго. Оцените доходность акции. 
 
Контрольные вопросы 
1. Определите понятия рыночной и фундаментальной (внутренней) сто-
имости приносящего доход актива. Каким образом сравнение внутренней стои-
мости (ценности) актива и его рыночной цены используется при принятии фи-
нансовых решений.  
2. В чем состоит принципиальное отличие сложных и простых процентов 
с экономической точки зрения? 
3. Что такое эффективная годовая процентная ставка? 
4. В каких случаях применимы аннуитетные формулы? 
5. В чем заключается отличие понятий «доход» и «доходность»? 
6. Охарактеризуйте базовую модель оценки финансовых активов. Какая 
стоимость актива при этом определяется? 
7. Как Вы считаете, могут ли цена и фундаментальная стоимость финан-
сового актива различаться? Если да, то в чем причина этого? Можно ли гово-
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рить о множественности цен и стоимостей одного и того же актива? Если да, то 
приведите примеры и причины множественности. 
8. От каких параметров зависит оценка стоимости финансового актива? 
Можно ли ранжировать эти параметры по степени важности? Насколько вариа-
бельны эти параметры? Может ли инвестор управлять ими? 
9. Дайте определение доходности облигаций к погашению и текущей до-
ходности облигаций. Какова роль этих величин в управлении финансами? 
 
Вопросы для самостоятельной работы 
1. Понятие и виды стоимости. 
2. Связь основополагающей методологии принятия финансовых решений 
с концепцией компромисса между риском и ожидаемой доходностью. 
3. Финансовые решения и оценка денежных потоков. 
4. Процентные ставки, их виды и роль в финансовом менеджменте. 
5. Денежные потоки, их виды и классификация. 
6. Модель оценки акций по стоимости чистых активов. 
7. Подход к оценке акций, основанный на Р/Е-мультипликаторе. 
 
Задания для самостоятельной работы 
1. В течение трех лет Вы планируете накопить на автомобиль, который к 
моменту покупки будет стоить 1500000 руб. Вы предполагаете, что Ваши дохо-
ды будут расти на 20% в год; соответственно Вы сможете ежегодно отклады-
вать на 20% больше. Взносы Вы будете делать помесячно, в конце каждого ме-
сяца равномерно возрастающими платежами. Ставка доходности Ваших инве-
стиций предполагается неизменной в течение трех лет и равной 14% годовых. 
Каковы будут размеры первого и последнего взносов? 
2. Оцените справедливую (фундаментальную) стоимость однокомнатной 
квартиры, которую Вы в течение 30 лет сможете сдавать в наем. По окончании 
30-летнего периода квартира не будет иметь никакой ценности. Ваши чистые 
доходы будут составлять в среднем 6000 руб. в месяц; альтернативную доход-
 17 
ность следует принять равной 12% годовых. Если сегодня аналогичная кварти-
ра стоит на рынке 1200000 руб., то каковы будут Ваши действия, если Вы а) 
владеете такой квартирой; б) имеете 1200000 руб. свободных средств? 
3. Оцените стоимость обыкновенной акции корпорации ХYZ, если диви-
денд на одну акцию по результатам текущего года составит $0.50. В течение 
пяти последующих лет дивиденд будет равномерно возрастать на 3% в год, за-
тем, стабилизировавшись на достигнутом уровне, будет выплачиваться неогра-
ниченно долго. Альтернативная доходность по инвестициям аналогичного 
уровня риска составляет 15% годовых.  
4. Рассчитайте доходность к погашению купонной облигации, которая за 
два года до погашения торгуется по 924 руб. 28 коп. Номинальная стоимость 
облигации – 1000 руб. Купонная ставка по облигации составляет 12%; выплата 
процентов производится поквартально. 
 
Рекомендуемая литература 
1. Анкудинов А.Б. Финансовый менеджмент: опорный конспект лекций / 
Анкудинов А.Б. – Казань: КГФЭИ, 2009. – Гл. 2. 
2. Боди З. Финансы: учебное пособие / Боди З., Мертон Р. / Пер. с англ. – 
М.: Издательский дом «Вильямс», 2005. – Гл. 4,7,8,9. 
3. Бригхем Ю. Финансовый менеджмент. Полный курс. В 2-х т.: учебное 
пособие / Бригхем Ю., Гапенски Л. / Пер. с англ. – СПб: Экономическая школа, 
2005. – Гл. 4. 
4. Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика / Ковалев 
В.В. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2007. – Гл. 
6,19,20. 
5. Росс С. Основы корпоративных финансов / Росс С., Вестерфилд Р., 
Джордан Б. / Пер. с англ. – М.: Лаборатория базовых знаний, 2000. – Гл. 5. 
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Занятие 2 
Аудиторная контрольная работа по теме. Контрольная работа выпол-
няется по вариантам и предусматривает решение пяти задач по оценке де-
нежных потоков и финансовых активов. 
 
Тема 5. Риск и доходность финансовых активов (1 занятие) 
Вопросы для обсуждения 
1. Категория риска в финансовом менеджменте. 
2. Оценка риска для одиночного актива. Расчет стандартного отклоне-
ния, дисперсии, коэффициента вариации. Выбор инвестиционной альтернати-
вы.  
3. Риск и доходность инвестиционного портфеля. Эффект диверсифика-
ции. 
4. Модель оценки капитальных активов (САРМ): содержание, примени-
мость, критический анализ. 
5. Практическое применение модели САРМ для оценки стоимости соб-
ственного капитала отечественных компаний. 
6. Коэффициент Бета (β) и его практический расчет. 
 
Практические задания 
1. Инвестиционный фонд владеет акциями пяти компаний, которые ха-
рактеризуются следующими данными: 
Таблица 1 
Основные характеристики акций 
 Рыночная стоимость инвестиции Ожидаемая доходность Дисперсия 
Акции А $19000 32% 8.6 
Акции В $28000 17% 4.8 
Акции С $23000 25% 7.4 
Акции D $14000 38% 14.0 
Акции Е $10000 21% 6.8 
 
а. Найдите ожидаемую доходность инвестиционного портфеля, состояще-
го из акций А, В, С, D и Е; 
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б. Найдите ожидаемую доходность и дисперсию портфеля, состоящего из 
акций А и В, если коэффициент корреляции между ними равен 0.4 (при задан-
ных объемах инвестирования); 
в. Найдите ожидаемую доходность и дисперсию портфеля, состоящего из 
акций С и D, если коэффициент корреляции между ними равен -0.4 (при задан-
ных объемах инвестирования); 
г. Найдите ожидаемую доходность и дисперсию портфеля, состоящего из 
акций Е и D, если их ожидаемые доходности статистически независимы (при 
заданных объемах инвестирования). 
2. Инвестиционный портфель международной фирмы состоит из акций, 
принадлежащих двум индексам: RTA и S&P. В каждый из индексов вложено по 
$10 млн. Полагая, что ожидаемая доходность на эти индексы статистически не-
зависима, найдите ожидаемую доходность и дисперсию всего портфеля при 
следующих условиях (Таблица 2): 
Таблица 2 
Условия для определения ожидаемой доходности и дисперсии портфеля 
RTA 6% c вероятностью 70% 9% с вероятностью 30% 
S&P -2% с вероятностью 20% 12% с вероятностью 80% 
 
Как изменятся ожидаемый доход и дисперсия портфеля, если 
а) коэффициент корреляции акций будет равным 1, -1? 
б) при коэффициенте корреляции равном 0.5 портфель будет состоять на 
80% из акций S&P при том же суммарном объеме инвестиций? 
3. На основе модели САРМ оцените ожидаемую доходность на собствен-
ный капитал российской металлургической компании, представляющей собой 
открытое акционерное общество. Структура капитала компании соответствует 
среднеотраслевой; продукция реализуется за рубли; акции компании котируют-
ся на организованном фондовом рынке. Как изменится решение задачи, если 
будет оцениваться ожидаемая доходность на обыкновенные акции, принадле-
жащие миноритарному держателю? 
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Контрольные вопросы 
1. Дайте определения следующих понятий: ожидаемый доход, ожидае-
мая доходность, дисперсия, стандартное отклонение, корреляция, диверсифи-
кация, системный и несистемный риск, β -коэффициент. 
2. Охарактеризуйте понятие инвестиционного риска. 
3. Приведите примеры несклонности инвесторов к риску из повседнев-
ной практики. 
4. Как увязаны между собой доходность и риск инвестиционного порт-
феля и его компонентов? 
5. Приведите примеры ценных бумаг, представляющих различные ком-
пании либо отрасли, которые характеризуются 
а. позитивной корреляцией;  
б. негативной корреляцией;  
в. не коррелируют между собой. 
6. Какие задачи, на Ваш взгляд, могут решаться при формировании инве-
стиционного портфеля? Как может повлиять вновь включаемый в портфель ак-
тив на доходность и риск портфеля? Можно ли построить безрисковый порт-
фель? Если да, то приведите примеры подобного. 
7. Проанализируйте степень реалистичности допущений, лежащих в ос-
нове модели САРМ. 
8. Каковы основные цели, преимущества и недостатки модели САРМ? 
9. Охарактеризуйте линию рынка капитала и линию рынка ценной бума-
ги.  
10. Что будут означать следующие значения коэффициента β для кон-
кретной компании: β =1; β >l; β <l? 
 
Вопросы для самостоятельной работы 
1. Категория риска в финансовом менеджменте. Классический и 
неоклассический подход к определению риска. 
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2. Диверсифицируемый и недиверсифицируемый (системный, рыноч-
ный) риски и их влияние на инвестиционное решение. 
3. Основы современной теории портфеля.  
4. Основные допущения модели САРМ и их анализ. 
5. Линия рынка капитала и линия рынка ценной бумаги. 
6. Критический анализ концепции коэффициента Бета и модели САРМ. 
Возможность эмпирической проверки модели. 
7. Теория арбитражного ценообразования. 
 
Задание для самостоятельной работы 
Выполните задачи 2.5, 2.6 (с. 66, 67) и 3.4-3.7 (с. 99,100) из книги 
Ю.Бригхема и Л.Гапенски «Финансовый менеджмент» (см. список рекоменду-
емой литературы). 
 
Рекомендуемая литература 
1. Анкудинов А.Б. Финансовый менеджмент: опорный конспект лекций / 
Анкудинов А.Б. – Казань: КГФЭИ, 2009. – Гл. 3. 
2. Боди З. Финансы: учебное пособие / Боди З., Мертон Р. / Пер. с англ. – 
М.: Издательский дом «Вильямс», 2005. – Гл. 13. 
3. Бригхем Ю. Финансовый менеджмент. Полный курс. В 2-х т.: учебное 
пособие / Бригхем Ю., Гапенски Л. / Пер. с англ. – СПб: Экономическая школа, 
2005. – Гл. 2,3. 
4. Росс С. Основы корпоративных финансов / Росс С., Вестерфилд Р., 
Джордан Б. / Пер. с англ. – М.: Лаборатория базовых знаний, 2000. – Гл. 10,11. 
5. Шарп У.Ф. Инвестиции / Шарп У.Ф., Александер Г.Дж., Бэйли Дж.В. / 
Пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 2003. – Часть 3: Современная теория портфеля. 
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Тема 6. Формирование бюджета капитальных вложений. Оценка эф-
фективности и риска инвестиционных проектов фирмы. Управление инвести-
циями (1 занятие) 
Вопросы для обсуждения 
1. Базовые концепции финансового менеджмента и основные допуще-
ния, лежащие в основе анализа инвестиционной привлекательности проектов. 
2. Оценка срока экономической жизни и денежных потоков от реализа-
ции инвестиционного проекта. 
3. Отбор инвестиционных проектов на основе различных критериев. 
4. Сравнительный анализ основных методов оценки инвестиционных 
проектов. Взаимоисключающие (альтернативные) проекты. 
5. Анализ проектов различной продолжительности. 
 
Практическое задание 
Необходимо проанализировать инвестиционную привлекательность сле-
дующего проекта. Проживающий в подмосковном наукограде N профессор М, 
лауреат Государственной премии СССР за 1983 г., крупный специалист в обла-
сти сплавов из цветных металлов, выполняя исследования по своей основной 
работе в НПО «ХХХ», неожиданно для себя самого разработал сплав, который 
превосходит по своим качествам все известные на данный момент материалы, 
применяемые при протезировании зубов. Профессор рассматривает два вариан-
та использования своего открытия: начать производство зубопротезных отли-
вок самому, либо махнуть на него рукой и забыть. Однако в последнем случае 
профессору придется забыть и о перспективе покупки автомобиля Фольксваген 
за 1 млн. руб., к которому профессор давно присматривается. При этом под-
держивать свой технологический приоритет в данном направлении в дальней-
шем профессор М вряд ли сможет, так как его исследования в НПО «ХХХ» 
имеют оборонную направленность. Вам необходимо выступить в роли финан-
совых консультантов и помочь маститому ученому прийти к обоснованному 
инвестиционному решению. 
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К моменту обращения к финансовым консультантам профессором собра-
на следующая информация относительно данного проекта. 
Операционная составляющая проекта 
На изготовление опытного образца, получение необходимых гигиениче-
ских сертификатов и анализ рынка к настоящему времени затрачено 100 тыс. 
руб. Прогнозный объем продаж – 3 млн. руб. в год, расходы (без амортизации) 
– 1 млн. 600 тыс. руб. в год.  
Необходимые инвестиции в основной капитал – литейное оборудование и 
капитальный ремонт помещения – составят, в соответствии с представленной 
профессором сметой, 1 млн. 800 тыс. руб. и в силу уникальности оборудования 
ликвидационной стоимости иметь не будут. Амортизация – линейная. Кроме 
того, по оценкам профессора изделия из его сплава будут с высокой степенью 
вероятности превосходить зарубежные аналоги в течение трех лет. Проект по-
требует инвестиций в оборотный капитал в размере 200 тыс. руб. в начале пер-
вого года реализации проекта, 50% из которых будут возмещены по окончании 
срока его экономической жизни. Осуществление проекта не повлечет измене-
ния текущих доходов профессора М от его основной деятельности; однако ему 
придется отказаться от выполнения заказа одного из специализированных изда-
тельств на публикацию справочника по сплавам из цветных металлов, что при-
несло бы ему через два года 400 тыс. руб. после уплаты налогов. 
Проект может быть реализован в рамках специально учреждаемого про-
фессором М для этих целей ООО «Зуб Подмосковья», уплачивающего налог на 
прибыль по ставке 20%. 
Финансирование проекта 
К настоящему моменту личные сбережения профессора, которые он готов 
потратить на реализацию проекта, составляют 500 тыс. руб. Профессор пытался 
получить в N-ском отделении Промбанка кредит в размере полутора миллионов 
рублей на реализацию проекта ООО «Зуб Подмосковья», однако ему было от-
казано в силу отсутствия у общества достаточного количества ликвидных акти-
вов для обеспечения кредита. В то же время в банке предложили взять кредит 
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профессору лично под залог принадлежащей ему квартиры под 16% годовых. В 
силу высоких операционных и финансовых рисков проекта профессор оценива-
ет стоимость собственного капитала в текущих условиях в 60%. 
Необходимо совместно с профессором рассчитать чистую приведенную 
стоимость (NPV) и внутреннюю норму доходности (IRR) проекта и аргументи-
ровано объяснить результаты анализа человеку, не имеющему экономической 
подготовки. Как изменится результат, если ООО «Зуб Подмосковья» все же 
удастся привлечь кредит для реализации проекта, но уже под 20% годовых? 
 
Контрольные вопросы 
1. В чем Вы видите условность критериев оценки инвестиционной при-
влекательности проектов? Каковы, на Ваш взгляд, слабые и сильные стороны 
ориентации на формальные методы оценки? 
2. Как могут быть классифицированы критерии оценки инвестиционных 
проектов? Можно ли ранжировать критерии оценки проектов по степени их 
предпочтительности? 
3. Аргументируйте необходимость учета эффекта каннибализации и из-
держек упущенных возможностей при оценке денежных потоков от реализации 
инвестиционного проекта. 
4. Докажите, что методы расчета NPV и IRR всегда ведут к одному и то-
му же решению для независимых проектов. 
5. Какой критерий позволяет выстраивать проекты по величине отдачи с 
рубля инвестиций? 
6. Дайте критический анализ преимуществ и недостатков основных ме-
тодов анализа инвестиционной привлекательности проектов. 
7. Какое значение имеет в инвестиционном анализе ставка реинвестиро-
вания доходов? 
8. Ваш руководитель настаивает на необходимости учета выплат в пога-
шение кредита, привлеченного для финансирования проекта при расчете чи-
стых денежных потоков. Какими аргументами Вы можете его (ее) разубедить? 
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9. Теоретически все проекты с положительными NPV должны быть 
обеспечены достаточным финансированием. В чем причины лимитирования 
капитала на практике? 
10. Обоснуйте необходимость учета специфических рисков конкретных 
инвестиционных проектов фирмы. 
 
Вопросы для самостоятельной работы 
1. Выбор ставки дисконтирования денежных потоков в инвестиционном 
анализе. 
2. Отбор инвестиционных проектов при лимитированном объёме финан-
совых ресурсов. 
3. Анализ инвестиционных проектов в условиях инфляции. 
4. Инвестиционные проекты, связанные с заменой оборудования. 
5. Учет специфических проектных рисков в инвестиционном проектиро-
вании. 
6. Анализ инвестиционных проектов, реализуемых на основе использо-
вания технологии проектного финансирования. 
7. Инвестиционная политика фирмы. 
8. Формирование инвестиционного портфеля. Понятие эффективного 
портфеля. Оптимальный портфель. 
 
Задания для самостоятельной работы 
1. Предприятие рассматривает возможность замены оборудования, кото-
рое было приобретено 5 лет назад за 10 млн. руб. Техническое состояние обо-
рудования позволяет эксплуатировать его еще 5 лет, после чего оно будет спи-
сано, а выпуск производимой на нем продукции прекращен. Новое оборудова-
ние позволит сократить переменные издержки на 7.9 млн. руб. в год, постоян-
ные (без учета амортизации) – на 300 тыс. руб. в год. Стоимость нового обору-
дования – 20 млн. руб., нормативный срок его эксплуатации – 10 лет. Однако, в 
связи с прекращением проекта через 5 лет, это оборудование будет продано, по 
 26 
оценкам, лишь за 6 млн. руб. Действующее оборудование сегодня может быть 
продано по остаточной стоимости. Предприятие использует линейный метод 
начисления амортизации.  
Для финансирования инвестиций в рассматриваемый проект предприятие 
предполагает привлечь банковский кредит в размере 8 млн. руб. под 24% годо-
вых. Остальная часть потребности в финансировании проекта будет покрыта за 
счет собственного капитала предприятия, стоимость которого, по экспертным 
оценкам, составляет 40%. Структура финансирования проекта соответствует 
структуре капитала организации. 
Необходимо оценить экономическую эффективность проекта, если ставка 
налога на прибыль – 20%.  
2. Оцените экономическую эффективность проекта по строительству ак-
вапарка при следующих данных. 
Нулевой цикл строительства начнется сразу после принятия решения об 
инвестициях в проект и продлится 1 год, его стоимость – 50 млн. руб. В течение 
второго года планируется возвести сами здания, в течение третьего – устано-
вить оборудование. Проектная стоимость зданий составляет 300 млн. руб., обо-
рудование оценивается в 250 млн. руб. (все платежи имеют место в конце соот-
ветствующего года). Предполагается, что через три года аквапарк примет пер-
вых посетителей. 
Срок службы подобных аттракционов в соответствии с мировой практи-
кой составляет 20 лет, однако через десять лет после начала эксплуатации 
обычно требуется капитальный ремонт оборудования и помещений, что повле-
чет дополнительные капитальные расходы в размере 50 млн. руб. и остановку 
работы аквапарка на 1 год. 
Предполагается использовать линейный метод начисления амортизации, 
при этом по окончании срока реализации проекта остаточная стоимость возве-
денных сооружений в силу специфичности их конструкции предполагается ну-
левой. Тем не менее, предполагается, что отдельные части оборудования можно 
будет продать ориентировочно за 50 млн. руб. 
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Годовая выручка от реализации проекта предполагается в размере 90 млн. 
руб., переменные затраты – 3 млн. руб., постоянные затраты (исключая аморти-
зацию) – 20 млн. руб. 
Для реализации проекта предполагается привлечь краткосрочный кредит 
под 20% годовых, в то же время средний возврат на средства, вложенные в по-
добные рисковые проекты, по экспертным оценкам должен составлять не менее 
40% годовых. 
Налогообложение доходов предприятия предполагается по упрощенной 
схеме в размере 6% от выручки. 
 
Рекомендуемая литература 
1. Анкудинов А.Б. Финансовый менеджмент: опорный конспект лекций / 
Анкудинов А.Б. – Казань: КГФЭИ, 2009. – Гл. 4. 
2. Бирман Г. Экономический анализ инвестиционных проектов / Бирман 
Г., Шмидт С. / Пер. с англ. – М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2003. – Части I, II. 
3. Боди З. Финансы: учебное пособие / Боди З., Мертон Р. / Пер. с англ. – 
М.: Издательский дом «Вильямс», 2005. – Гл. 4. 
4. Брейли Р. Принципы корпоративных финансов / Брейли Р., Майерс С. 
/ Пер. с англ. – М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2007. – Гл. 9,10,11. 
5. Бригхем Ю. Финансовый менеджмент. Полный курс. В 2-х т.: учебное 
пособие / Бригхем Ю., Гапенски Л. / Пер. с англ. – СПб: Экономическая школа, 
2005. – Часть II. 
6. Ван Хорн, Дж. К. Основы управления финансами / Ван Хорн, Дж. К. / 
Пер. с англ. – М.: Финансы и статистика, 2003. – Гл. 13. 
7. Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика / Ковалев 
В.В. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2007. – Гл. 
16,17. 
8. Ли, Ченг Ф. Финансы корпораций: теория, методы и практика / Ли, 
Ченг Ф., Финнерти, Дж.И / Пер. с англ. – М.: ИНФРА–М, 2000. – Гл. 5-8. 
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9. Норткотт Д. Принятие инвестиционных решений / Норткотт Д. / Пер. с 
англ. под ред. А.Н.Шохина. – М.: «Банки и биржи», Издательское объединение 
ЮНИТИ, 1997. 
10. Росс С. Основы корпоративных финансов / Росс С., Вестерфилд Р., 
Джордан Б. / Пер. с англ. – М.: Лаборатория базовых знаний, 2000. – Часть IV. 
11. Шарп У.Ф. Инвестиции / Шарп У.Ф., Александер Г.Дж., Бэйли Дж.В. / 
Пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 2003. – Гл. 7,8. 
12. Шим, Дж.К. Финансовый менеджмент / Шим, Дж.К., Сигел, Дж.Г. / 
Перевод с англ. – М.: Информационно-издательский дом «Филинь», 2002. – Гл. 
10. 
 
Тема 7. Долгосрочное финансирование. Управление собственным и заём-
ным капиталом фирмы. Стоимость и структура капитала. Дивидендная по-
литика. Темпы устойчивого роста (2 занятия) 
Занятие 1 
Вопросы для обсуждения 
1. Собственные источники финансирования, их экономическое содержа-
ние, преимущества и недостатки. 
2. Заёмный капитал организации; его экономическое содержание, состав 
и структура. 
3. Банковский кредит (ссуда), как источник долгосрочного финансирова-
ния организации; его преимущества и недостатки.  
4. Облигационное финансирование; его характеристики, преимущества и 
недостатки. 
5. Арендное (лизинговое) финансирование. 
6. Инструменты долгосрочного финансирования: долевые и долговые 
ценные бумаги. 
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Контрольные вопросы 
1. Охарактеризуйте состав и структуру источников средств коммерче-
ской фирмы. Какие источники средств относятся к внешним? Какие к внутрен-
ним? 
2. Сформулируйте основную задачу управления финансированием фир-
мы. 
3. Сформулируйте критерий (критерии) эффективности управления дол-
госрочными источниками финансирования. 
4. Дайте критический анализ и проведите сравнение эффективности до-
левого и долгового финансирования организации. 
5. Дайте критический анализ и проведите сравнение эффективности об-
лигационного и ссудного финансирования организации. 
6. Дайте определение андеррайтера (инвестиционного банкира). Какую 
роль играет андеррайтер в финансировании публичных компаний? 
7. Дайте определения дробления, консолидации и выкупа акций. Каковы 
мотивы использования подобных корпоративных действий в мировой и отече-
ственной практике? 
8. Каковы основные мотивы использования в практике долгосрочного 
финансирования отзывных и конвертируемых облигаций? 
9. Сформулируйте и проанализируйте преимущества и недостатки ли-
зингового финансирования. 
 
Вопросы для самостоятельной работы 
1. Состав и структура источников средств коммерческой фирмы. Внут-
ренние и внешние источники. 
2. Управление собственными источниками финансирования: цели, зада-
чи, критерии эффективности. Сравнительный анализ источников собственного 
капитала компании. 
3. Управление заемными источниками финансирования: цели, задачи, 
критерии эффективности. 
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4. Размещение долевых и долговых ценных бумаг компании. Роль андер-
райтера. 
5. Конвертируемые финансовые инструменты и их роль в долгосрочном 
финансировании. 
6. Дробление, консолидация и выкуп акций. 
7. Производные инструменты привлечения долгосрочного финансирова-
ния: преимущественные права на покупку акций; варранты; сделки своп. 
 
Задания для самостоятельной работы 
1. Проработайте пример к разделу 21.7 (с. 821, 822) книги В.В.Ковалева 
«Финансовый менеджмент: теория и практика» (см. список рекомендуемой ли-
тературы). 
2. Проанализируйте достоинства и недостатки долевого и долгового фи-
нансирования. Составьте соответствующую таблицу. 
3. Проведите сравнительный анализ преимуществ и недостатков банков-
ского кредитования, выпуска облигаций и финансового лизинга, как источни-
ков долгосрочного финансирования. Результаты анализа оформите в виде таб-
лицы. 
 
Рекомендуемая литература  
1. Об акционерных обществах: Федеральный закон от 26 декабря 1995 г. 
N 208-ФЗ (ред. от 19 июля 2009 г.) // Справочно-правовая система «Гарант». 
2. О финансовой аренде (лизинге): Федеральный закон от 29 октября 
1998 г. N 164-ФЗ (ред. от 26 июля 2006 г.) // Справочно-правовая система «Га-
рант». 
3. О рынке ценных бумаг: Федеральный закон от 22 апреля 1996 г. N 39-
ФЗ (ред. от 19 июля 2009 г.) // Справочно-правовая система «Гарант». 
4. Анкудинов А.Б. Финансовый менеджмент: опорный конспект лекций / 
Анкудинов А.Б. – Казань: КГФЭИ, 2009. – Гл. 5. 
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5. Брейли Р. Принципы корпоративных финансов / Брейли Р., Майерс С. 
/ Пер. с англ. – М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2007. – Части IV, VII. 
6. Бригхем Ю. Финансовый менеджмент. Полный курс. В 2-х т.: учебное 
пособие / Бригхем Ю., Гапенски Л. / Пер. с англ. – СПб: Экономическая школа, 
2005. – Части III и IV. 
7. Ван Хорн, Дж. К. Основы управления финансами / Ван Хорн, Дж. К. / 
Пер. с англ. – М.: Финансы и статистика, 2003. – Часть VII. 
8. Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика / Ковалев 
В.В. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2007. – Гл. 
3,21. 
9. Ли, Ченг Ф. Финансы корпораций: теория, методы и практика / Ли, 
Ченг Ф., Финнерти, Дж.И / Пер. с англ. – М.: ИНФРА–М, 2000. – Часть VI. 
10. Росс С. Основы корпоративных финансов / Росс С., Вестерфилд Р., 
Джордан Б. / Пер. с англ. – М.: Лаборатория базовых знаний, 2000. – Часть VI. 
11. Шим, Дж.К. Финансовый менеджмент / Шим, Дж.К., Сигел, Дж.Г. / 
Перевод с англ. – М.: Информационно-издательский дом «Филинь», 2002. – Гл. 
14,15,17. 
 
Занятие 2 
Вопросы для обсуждения 
1. Понятие стоимости капитала. Стоимость основных составляющих 
долгосрочного капитала.  
2. Средневзвешенная и предельная (маржинальная, приростная) стоимо-
сти капитала. Расчет средневзвешенной стоимости капитала. 
3. Понятие структуры капитала. Оптимальная и целевая структура капи-
тала. 
4. Связь стоимости и структуры капитала фирмы. Теории структуры ка-
питала: традиционный подход и теория Модильяни-Миллера. 
5. Финансовый леверидж и его расчёт. 
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6. Понятие дивидендов. Порядок объявления и выплаты дивидендов. Ви-
ды дивидендных выплат в отечественной и зарубежной практике. 
7. Правовое регулирование дивидендной политики фирмы. 
8. Дивиденды и цена фирмы. Основные теории дивидендной политики и 
факторы, определяющие её выбор. 
 
Контрольные вопросы 
1. Определите понятия стоимости капитала; средневзвешенной и пре-
дельной стоимостей капитана. 
2. Ваш знакомый банкир утверждает, что, так как дивидендов акционе-
рам его банк не платит, и своих акций не котирует, стоимость его собственного 
капитала равна нулю. Аргументируйте свою позицию. 
3. Проанализируйте преимущества и недостатки использования модели 
Гордона и модели CAPM для определения стоимости собственного капитала 
компании. В каких случаях и для каких компаний они наиболее применимы? 
4. Какие методы Вы предложили бы для оценки стоимости собственного 
капитала отечественных предприятий? 
5. Теория Модильяни и Миллера в чистом виде неприменима даже в 
условиях развитого североамериканского финансового рынка. На Ваш взгляд, 
обоснованно ли они получили Нобелевскую премию? 
6. Перечислите факторы, определяющие, на Ваш взгляд, структуру капи-
тала отечественных предприятий. 
7. Дайте сравнительный анализ американского и европейского подходов 
к расчету эффекта финансового левериджа применительно к управлению фи-
нансами отечественных компаний. 
8. Сформулируйте основные критерии эффективности управления фи-
нансовыми результатами деятельности организации в соответствии с базовыми 
концепциями финансового менеджмента. 
9. Дайте определение понятия дивиденда; охарактеризуйте порядок объ-
явления и выплаты дивидендов. 
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10. Охарактеризуйте основные формы выплат дивидендов. Какие из них 
наилучшим образом подходят отечественным компаниям? 
11. Охарактеризуйте преимущества и недостатки для акционеров выкупа 
акций, как метода выплаты дивидендов. 
12. Какие последствия будет иметь для акционеров выплата дивидендов 
акциями? 
13. Охарактеризуйте основной вопрос дивидендной политики. Согласны 
ли Вы с теорией «сигнального» эффекта дивидендной политики? 
14. Дайте сравнительный анализ основных теорий дивидендной политики. 
Какие из этих теорий применимы в условиях отечественной экономики? 
 
Вопросы для самостоятельной работы 
1. Основные положения и обоснование теории структуры капитала Мо-
дильяни и Миллера. Условия применимости теории Модильяни-Миллера. 
2. Факторы, определяющие на практике стоимость капитала фирмы. Це-
левая структура капитала. 
3. Управление финансовыми результатами деятельности организации. 
4. Оценка производственного (операционного) левериджа. Общий леве-
ридж. Влияние уровня производственного (операционного) левериджа на 
структуру капитала фирмы. 
5. Балансовые модели управления источниками финансирования. Ис-
пользование темпа прироста выпуска продукции как основного показателя, 
определяющего пропорции финансирования. 
 
Задание для самостоятельной работы 
Проработайте примеры к разделам 14.3, 14.4, 4.5 книги В.В.Ковалева 
«Финансовый менеджмент: теория и практика» (см. список рекомендуемой ли-
тературы). 
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Рекомендуемая литература 
1. Об акционерных обществах: Федеральный закон от 26 декабря 1995 г. 
N 208-ФЗ (ред. от 19 июля 2009 г.) // Справочно-правовая система «Гарант». 
2. Анкудинов А.Б. Финансовый менеджмент: опорный конспект лекций / 
Анкудинов А.Б. – Казань: КГФЭИ, 2009. – Гл. 6,7. 
3. Брейли Р. Принципы корпоративных финансов / Брейли Р., Майерс С. 
/ Пер. с англ. – М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2007. – Часть V. 
4. Бригхем Ю. Финансовый менеджмент. Полный курс. В 2-х т.: учебное 
пособие / Бригхем Ю., Гапенски Л. / Пер. с англ. – СПб: Экономическая школа, 
2005. – Часть III. 
5. Ван Хорн, Дж. К. Основы управления финансами / Ван Хорн, Дж. К. / 
Пер. с англ. – М.: Финансы и статистика, 2003. – Раздел 7.5 и Часть VI. 
6. Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика / Ковалев 
В.В. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2007. – Гл. 
13,14,22,23. 
7. Ковалев В.В. Финансовый анализ: Управление капиталом. Выбор ин-
вестиций. Анализ отчетности / Ковалев В.В. – М.: Финансы и статистика, 2000. 
Гл. 7,8. 
8. Ли, Ченг Ф. Финансы корпораций: теория, методы и практика / Ли, 
Ченг Ф., Финнерти, Дж.И / Пер. с англ. – М.: ИНФРА–М, 2000. – Гл. 9,11,12,13. 
9. Росс С. Основы корпоративных финансов / Росс С., Вестерфилд Р., 
Джордан Б. / Пер. с англ. – М.: Лаборатория базовых знаний, 2000. – Часть VII. 
10. Шим, Дж.К. Финансовый менеджмент / Шим, Дж.К., Сигел, Дж.Г. / 
Перевод с англ. – М.: Информационно-издательский дом «Филинь», 2002. – Гл. 
11,16. 
 
Тема 8. Управление оборотным капиталом и краткосрочное финансиро-
вание (1 занятие) 
Вопросы для обсуждения 
1. Понятие и экономическое содержание оборотного капитала. 
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2. Цели, задачи, критерии эффективности управления оборотным капи-
талом фирмы. 
3. Источники финансирования оборотного капитала фирмы. 
4. Современные модели определения потребности организации в денеж-
ных средствах. 
5. Финансовые аспекты управления запасами организации. 
6. Управление дебиторской задолженностью и кредитная политика орга-
низации.  
7. Расчёт операционного и финансового циклов организации. 
 
Практические задания 
1. Бюджет Новорусского сельского совета местного самоуправления ха-
рактеризуется высокой стабильностью и предсказуемостью расходной части и, 
как следствие, использует модель Баумола для расчета оптимального уровня 
остатков денежных средств на расчетном счете. Годовые расходы бюджета со-
ставляют 3 млн. руб.; временно свободные средства продвинутый председатель 
совета инвестирует в государственные ценные бумаги в среднем под 7% годо-
вых; при этом расходы на обратную конвертацию ценных бумаг в денежные 
средства не зависят от объема конвертируемых средств и составляют 600 руб. 
за одну операцию. Рассчитайте средние размеры остатков денежных средств на 
расчетном счете совета и количество конвертаций за год при нулевых страхо-
вых остатках. Как изменится решение задачи, если страховые остатки денеж-
ных средств на расчетном счете будут составлять 30 тыс. руб.? 
2. Фирма «Премиум Компьютерс» специализируется на розничной про-
даже «лап-топов» в верхнем сегменте рынка. Средняя цена продаваемого ком-
пьютера – $2500. Компания реализует 50 компьютеров в месяц. Для доставки 
компьютеров со склада регионального дилера фирма нанимает специальный 
фургон, вместимость которого – 150 компьютеров. Стоимость одной доставки – 
$220. Цена финансирования инвестиций в запасы составляет 8%, страхование – 
3%, хранение – 6% от продажной цены компьютера. Рассчитайте оптимальный 
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размер одного заказа и число поставок за год. Какие проблемы могут возник-
нуть при внедрении рассчитанных значений в управленческую практику? 
3. Продолжительность производственного процесса (период обращения 
запасов) на предприятии составляет 45 дней; период обращения дебиторской 
задолженности – 30 дней; продолжительность финансового цикла – 42 дня; го-
довой объем закупок в кредит – 120 млн. руб. Необходимо рассчитать средне-
годовой объем задолженности по счетам поставщиков (число дней в году при-
нять равным 360). 
 
Контрольные вопросы 
1. Охарактеризуйте экономическое содержание оборотного капитала ор-
ганизации. 
2. Охарактеризуйте основные факторы, влияющие на величину чистого 
оборотного капитала. Можно ли ранжировать эти факторы по степени влияния 
и управляемости? 
3. Какие принципы лежат в основе управления оборотным капиталом?  
4. Почему зависимость между экономической эффективностью и долей 
оборотных активов в общей структуре активов предприятия носит ∩-образный 
характер?  
5. Охарактеризуйте стратегии (модели) финансирования оборотного ка-
питала. 
6. Предприниматель утверждает, что на его предприятии не используют-
ся никакие стратегии финансирования оборотных активов. Прокомментируйте 
это утверждение. 
7. Охарактеризуйте основные модели управления денежными средства-
ми. Каковы возможности их применения в отечественных условиях?  
8. Сформулируйте кредитную политику известного Вам предприятия. 
Соответствуют ли ее положения сложившимся в мировой практике традициям? 
9. Сформулируйте цели и задачи управления запасами предприятия.  
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10. По какому принципу и каким образом классифицируются издержки 
предприятия по поддержанию запасов? 
 
Вопросы для самостоятельной работы 
1. Постоянная и переменная (сезонная) потребность предприятия в обо-
ротных средствах.  
2. Стратегии финансирования инвестиций в оборотный капитал. 
3. Собственные оборотные средства и чистый оборотный капитал орга-
низации. 
4. Традиционные процедуры нормирования оборотных средств. 
5. Двухкорзинная модель управления запасами. 
6. Управление запасами на основе модели «точно в срок». 
7. Управление денежными средствами организации на основе составле-
ния бюджета денежных средств. 
8. Управление краткосрочными инвестициями. 
9. Новые инструменты краткосрочного финансирования. 
10. Финансовый рынок как источник краткосрочных финансовых ресур-
сов. 
 
Задания для самостоятельной работы 
1. Опишите основные способы ускорения оборачиваемости различных 
составляющих оборотного капитала фирмы. 
2. На примере известного Вам предприятия постарайтесь проанализиро-
вать методы управления отдельными составляющими оборотного капитала, 
применяемые в отечественной практике, их достоинства и недостатки. 
3. Проработайте пример к разделу 18.4.4 (с. 696) книги В.В.Ковалева 
«Финансовый менеджмент: теория и практика» либо пример к главе 21 (с. 311) 
книги Ю.Бригхема и Л.Гапенски «Финансовый менеджмент» (см. список реко-
мендуемой литературы). 
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4. Выполните задачи 21.4, 21.5, 21.6 к главе 21 (с. 335) книги 
Ю.Бригхема и Л.Гапенски «Финансовый менеджмент» (см. список рекоменду-
емой литературы). 
5. Проработайте пример к главе 22 («Cotton Tops, Inc. – с. 351-357) книги 
Ю.Бригхема и Л.Гапенски «Финансовый менеджмент» (см. список рекоменду-
емой литературы). 
6. Ресторан использует 500 кг креветок в год. Креветки поставляются в 
ресторан упаковками весом 5 кг и ценой 400 руб. каждая. Стоимость доставки 
одной упаковки креветок составляет 40% от ее цены; размещение одного заказа 
– 80 руб. Рассчитайте оптимальную частоту размещения заказа. 
7. Проработайте пример к главе 23 («Hanover – с. 371-375) книги 
Ю.Бригхема и Л.Гапенски «Финансовый менеджмент» (см. список рекоменду-
емой литературы). 
8. Выполните задачи 23.1, 23.2 к главе 23 (с. 396) книги Ю.Бригхема и 
Л.Гапенски «Финансовый менеджмент» (см. список рекомендуемой литерату-
ры). 
9. Рассчитайте продолжительность финансового цикла, если период об-
ращения запасов организации составляет 78 дней, задолженности по счетам по-
ставщиков – 39 дней, а среднегодовая величина дебиторской задолженности 
равна 7.56 млн. руб. при выручке от продаж в кредит в 126 млн. руб. в год (год 
считать состоящим из 360 дней). 
 
Рекомендуемая литература 
1. Анкудинов А.Б. Финансовый менеджмент: опорный конспект лекций / 
Анкудинов А.Б. – Казань: КГФЭИ, 2009. – Гл. 8. 
2. Брейли Р. Принципы корпоративных финансов / Брейли Р., Майерс С. 
/ Пер. с англ. – М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2007. – Гл. 30,31,32. 
3. Бригхем Ю. Финансовый менеджмент. Полный курс. В 2-х т.: учебное 
пособие / Бригхем Ю., Гапенски Л. / Пер. с англ. – СПб: Экономическая школа, 
2005. – Часть VI. 
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4. Ван Хорн, Дж. К. Основы управления финансами / Ван Хорн, Дж. К. / 
Пер. с англ. – М.: Финансы и статистика, 2003. – Часть IV. 
5. Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика / Ковалев 
В.В. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2007. – Гл. 18. 
6. Ковалев В.В. Финансовый анализ: Управление капиталом. Выбор ин-
вестиций. Анализ отчетности / Ковалев В.В. – М.: Финансы и статистика, 2000. 
Гл. 9. 
7. Ли, Ченг Ф. Финансы корпораций: теория, методы и практика / Ли, 
Ченг Ф., Финнерти, Дж.И / Пер. с англ. – М.: ИНФРА–М, 2000. – Гл. 18,19,20. 
8. Росс С. Основы корпоративных финансов / Росс С., Вестерфилд Р., 
Джордан Б. / Пер. с англ. – М.: Лаборатория базовых знаний, 2000. – Часть VIII. 
9. Финансовый менеджмент: теория и практика: учебник / Под ред. 
Е.С.Стояновой. – 6-е изд., перераб. и доп. – М.: Изд-во «Перспектива», 2007. – 
Часть III, Гл. 2. 
10. Финансы предприятий: учебник / Под ред. М.В.Романовского. – СПб.: 
«Издательский дом «Бизнес-пресса», 2000. – Гл. 9. 
11. Шим, Дж.К. Финансовый менеджмент / Шим, Дж.К., Сигел, Дж.Г. / 
Перевод с англ. – М.: Информационно-издательский дом «Филинь», 2002. – Гл. 
12,13. 
 
Тема 9. Финансовое планирование и прогнозирование (1занятие) 
Вопросы для обсуждения 
1. Содержание, цели и задачи финансового планирования и прогнозиро-
вания в организации. Классификация финансовых планов. 
2. Документы финансового планирования и прогнозирования. 
3. Методы финансового планирования и прогнозирования. 
4. Методы прогнозирования объема продаж. Прогнозирование объёма 
продаж на основе внутренней и внешней информации. 
5. Составление прогнозной финансовой отчетности организации. 
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Контрольные вопросы 
1. Сформулируйте содержание и задачи финансового планирования и 
прогнозирования в организации. 
2. Охарактеризуйте основные разделы финансового плана организации. 
3. Каким образом соотносятся понятия «план» и «бюджет»? 
4. Опишите процесс и последовательность составления основных бюд-
жетов организации. 
5. Сформулируйте цели и задачи составления бюджета денежных 
средств предприятия. 
6. Охарактеризуйте методы составления прогнозной финансовой отчет-
ности. 
 
Вопросы для самостоятельной работы 
1. Финансовая стратегия и финансовая политика фирмы. 
2. Прогнозирование денежных потоков фирмы. Бюджет денежных 
средств. Расчет потребности фирмы в финансировании. 
3. Прогнозирование основных финансовых показателей. 
4. Методы составления прогнозной финансовой отчетности. 
 
Задания для самостоятельной работы 
1. Проработайте пример к разделу 12.3 (с. 461) книги В.В.Ковалева «Фи-
нансовый менеджмент: теория и практика» либо пример к главе 21 (Foxcraft 
Printing, с. 303-307) книги Ю.Бригхема и Л.Гапенски «Финансовый менедж-
мент» (см. список рекомендуемой литературы). 
2. Выполните задачи 21.2, 21.3 к главе 21 (с. 333) книги Ю.Бригхема и 
Л.Гапенски «Финансовый менеджмент» (см. список рекомендуемой литерату-
ры). 
 
Рекомендуемая литература 
1. Анкудинов А.Б. Финансовый менеджмент: опорный конспект лекций / 
Анкудинов А.Б. – Казань: КГФЭИ, 2009. – Гл. 10. 
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2. Брейли Р. Принципы корпоративных финансов / Брейли Р., Майерс С. 
/ Пер. с англ. – М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2007. – Гл. 30. 
3. Бригхем Ю. Финансовый менеджмент. Полный курс. В 2-х т.: учебное 
пособие / Бригхем Ю., Гапенски Л. / Пер. с англ. – СПб: Экономическая школа, 
2005. – Гл. 19,20,21. 
4. Ван Хорн, Дж. К. Основы управления финансами / Ван Хорн, Дж. К. / 
Пер. с англ. – М.: Финансы и статистика, 2003. – Гл. 7. 
5. Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика / Ковалев 
В.В. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2007. – Гл. 
10,12. 
6. Ли, Ченг Ф. Финансы корпораций: теория, методы и практика / Ли, 
Ченг Ф., Финнерти, Дж.И / Пер. с англ. – М.: ИНФРА–М, 2000. – Гл. 18. 
7. Росс С. Основы корпоративных финансов / Росс С., Вестерфилд Р., 
Джордан Б. / Пер. с англ. – М.: Лаборатория базовых знаний, 2000. – Гл. 17. 
8. Финансовый менеджмент: теория и практика: учебник / Под ред. 
Е.С.Стояновой. – 6-е изд., перераб. и доп. – М.: Изд-во «Перспектива», 2007. – 
Часть III, Гл. 3. 
9. Финансы предприятий: учебник / Под ред. М.В.Романовского. – СПб.: 
«Издательский дом «Бизнес-пресса», 2000. – Гл. 11,12. 
10. Шим, Дж.К. Финансовый менеджмент / Шим, Дж.К., Сигел, Дж.Г. / 
Перевод с англ. – М.: Информационно-издательский дом «Филинь», 2002. – Гл. 
4. 
 
Тема 10. Специальные вопросы финансового менеджмента (изучается 
самостоятельно) 
Вопросы для самостоятельного изучения 
1. Финансовый менеджмент в условиях инфляции. Методы оценки акти-
вов при изменяющихся ценах. 
2. Банкротство и финансовая реструктуризация.  
3. Методы прогнозирования возможного банкротства. 
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4. Антикризисное финансовое управление. 
5. Финансовые аспекты корпоративных слияний и поглощений. 
6. Международные аспекты финансового менеджмента. Управление ва-
лютными рисками. Управление иностранными инвестициями. 
7. Информационные технологии в финансовом менеджменте. 
 
Контрольные вопросы 
1. Охарактеризуйте особенности управления финансами организации в 
условиях повышенной инфляции. 
2. Сформулируйте признаки финансовой несостоятельности предприя-
тия. 
3. Сформулируйте модель Альтмана. Для каких целей она применяется и 
каковы, на Ваш взгляд, возможности ее использования в условиях отечествен-
ной экономики? 
4. Дайте определение издержек возможного банкротства. Какое влияние 
они оказывают на управления финансами фирмы?  
5. Сформулируйте основные положения финансовой стратегии предпри-
ятия в условиях финансового кризиса. 
6. Охарактеризуйте финансовые аспекты корпоративных реорганизаций. 
7. Сформулируйте специфические особенности организации финансово-
го менеджмента в международных компаниях. 
 
Задания для самостоятельной работы 
1. Проведите сравнительный анализ отечественной и зарубежной прак-
тики признания предприятия банкротами. 
2. На конкретном примере постарайтесь охарактеризовать возможную 
финансовую стратегию предприятия в условиях финансового кризиса.  
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Рекомендуемая литература 
1. Анкудинов А.Б. Финансовый менеджмент: опорный конспект лекций / 
Анкудинов А.Б. – Казань: КГФЭИ, 2009. – Гл. 13,14. 
2. Брейли Р. Принципы корпоративных финансов / Брейли Р., Майерс С. 
/ Пер. с англ. – М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2007. – Гл. 33,34. 
3. Бригхем Ю. Финансовый менеджмент. Полный курс. В 2-х т.: учебное 
пособие / Бригхем Ю., Гапенски Л. / Пер. с англ. – СПб: Экономическая школа, 
2005. – Гл. 24,26,27. 
4. Ван Хорн, Дж. К. Основы управления финансами / Ван Хорн, Дж. К. / 
Пер. с англ. – М.: Финансы и статистика, 2003. – Часть VIII. 
5. Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика / Ковалев 
В.В. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2007. – Часть 
VII. 
6. Ли, Ченг Ф. Финансы корпораций: теория, методы и практика / Ли, 
Ченг Ф., Финнерти, Дж.И / Пер. с англ. – М.: ИНФРА–М, 2000. – Гл. 22,24. 
7. Росс С. Основы корпоративных финансов / Росс С., Вестерфилд Р., 
Джордан Б. / Пер. с англ. – М.: Лаборатория базовых знаний, 2000. – Гл. 20,21. 
8. Финансовый менеджмент: теория и практика: учебник / Под ред. 
Е.С.Стояновой. – 6-е изд., перераб. и доп. – М.: Изд-во «Перспектива», 2007. – 
Часть III, Гл. 2. 
9. Финансы предприятий: учебник / Под ред. М.В.Романовского. – СПб.: 
«Издательский дом «Бизнес-пресса», 2000. – Гл. 16,17. 
10. Шим, Дж.К. Финансовый менеджмент / Шим, Дж.К., Сигел, Дж.Г. / 
Перевод с англ. – М.: Информационно-издательский дом «Филинь», 2002. – Гл. 
18. 
 
